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Excelentes registros del sector exterior en 2024

El elevado dinamismo que esta mostrando la economia
espafola, con un crecimiento del PIB en 2024 que alcanzé
el 3,2% y superd las previsiones de organismos y analistas,
viene explicado, en gran medida, por el excelente com-
portamiento del sector exterior. Este se apoya, especial-
mente, en las exportaciones de servicios, donde destaca
la habitual robustez del turismo, pero también el fuerte
crecimiento de los servicios no turisticos.

Elintercambio de bienes, servicios y rentas de la economia
espanola con el exterior (balanza por cuenta corriente)
arrojo en 2024 un superavit del 3,0% del PIB (2,7% el afio
anterior), un nivel muy cercano al récord histérico alcanza-
do en 2016 (3,1%). Salvo la subbalanza de rentas, cuyo
déficit se estabilizo en el 1,3% del PIB,! el resto contribuyo
a la mejora del saldo corriente, tanto la ligera correccién
del déficit comercial —en concreto, del componente ener-
gético, gracias al intenso abaratamiento de las importa-
ciones— como la ampliacién del superavit de servicios,
fundamentalmente del turismo.

El déficit comercial en términos de la balanza de pagos
difiere ligeramente del registrado en términos de adua-
nas, ya que incluye algunos ajustes. A falta de conocer los
datos de cierre de la cuenta de bienes de la balanza de
pagos, estimamos que su déficit habria pasado del 2,3%
del PIB en 2023 al 2,1%-2,2% en 2024. A pesar del saldo
negativo de la balanza comercial en términos globales,
Espafa presenta importantes superavits con algunos de
sus principales socios europeos —superavits que, ademas,
se han incrementado en los Ultimos afios—, gracias, princi-
palmente, al automovil y, sobre todo, a la alimentacion
(véase el segundo y tercer gréfico). En sentido contrario, se
han ampliado los déficits con Alemania (los déficits de
semimanufacturas y bienes de equipo son parcialmente
contrarrestados por el superavit de alimentacién), China
(bienes de equipo y manufacturas de consumo explican el
75% del desequilibrio) y EE. UU., cuyo balance se ha dete-
riorado notablemente en los Ultimos afos, impulsado por
el componente energético.

Por lo que respecta a la balanza de servicios, los datos de
turismo en 2024 fueron espectaculares: el superavit anoté

1. Con datos hasta septiembre, el déficit de rentas primarias se amplié un
21,0% interanual, por el mayor crecimiento de los pagos, sobre todo de
rentas de la inversion de instituciones financieras monetarias (IFM) y
Administraciones publicas. En cambio, el déficit de rentas secundarias se
redujo un 8,2% interanual, influido, como viene siendo habitual en los
ultimos afos, por la recepcion de fondos NGEU.

2. Bésicamente, las diferencias entre aduanas y balanza de pagos (BP)
son: (i) en aduanas las importaciones se valoran CIF (se incluyen los
importes de los servicios de fletes y seguros asociados a las importacio-
nes) y en la BP se valoran FOB, (ii) la BP incluye operaciones no cubiertas
por las estadisticas de aduanas (bienes que no cruzan la frontera, pero si
cambian su propiedad econémica) y excluye otras (mercancias que cru-
zan la frontera sin cambio de propiedad), y (iii) la BP incluye estimaciones
realizadas por el INE de actividades ilegales relacionadas con el comercio
internacional de bienes.
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Espaiia: balanza por cuenta corriente
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Espaiia: saldo comercial por sectores
(Millones de euros)
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Espana: saldo comercial por paises
(Millones de euros)

30.000

20000 -

10.000 -

0

-10.000

-20.000

-30.000

-40.000
‘ N . X 2\ . g . R
((@(\o?l2 o\x\@a 0\50\50 o® \‘\)ecos e es%%\o‘;\e«\%@a @_\3\5 o

¢ & S
Q\e\‘\ W QR

2023 W 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

MARZO 2025 22



CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANOLA |

un crecimiento del 16,4% hasta 68.400 millones de euros,
nuevo maximo histoérico y equivalente al 4,3% del PIB
(3,9% en 2023); 93,8 millones de turistas llegaron a nues-
tro pais, un 10,1% mas que el aio anterior, y los ingresos
turisticos rozaron los 98.600 millones de euros, un 15,9%
mas; cifras récord en ambos casos. Los pagos turisticos
crecieron algo por debajo pero también a buen ritmo, un
14,7%, una seial de que los viajes de los espanoles al
extranjero se estan recuperando con fuerza tras el brusco
parén provocado por la pandemia.’

En cuanto al saldo de los servicios no turisticos, los datos
disponibles (tres primeros trimestres de 2024) apuntan a
una ligera reduccion de su superavit, tras el récord alcan-
zado el afo anterior (2,3% del PIB). Esto se explica por el
extraordinario crecimiento de las importaciones, que
duplicé al de las exportaciones (18,3% interanual vs. 9,0%).
Por tipo de servicio, el saldo positivo acumulado hasta
septiembre es generalizado, salvo en seguros y pensiones
y propiedad intelectual; respecto al afio anterior, contras-
ta la mejora de los superavits de servicios financieros y
empresariales con el intenso deterioro en el caso del
transporte.

Para 2025 esperamos que el saldo de la balanza corriente
siga arrojando superavit, aunque algo inferior al de 2024
(se situara por debajo del 3,0% del PIB) debido a un ligero
aumento del déficit de la balanza de bienes, que se vera
parcialmente compensado por un menor déficit de rentas
y un aumento del superdvit de servicios.

Por un lado, probablemente asistiremos a un repunte de
lasimportaciones de mercancias, impulsadas por el mayor
vigor esperado de la demanda interna y mayores presio-
nes de los precios de importacidn. Por su parte, la evolu-
cion de las exportaciones esta condicionada por la atonia
de nuestros principales socios comerciales de la eurozona,
sin olvidar el impacto que pueda tener la politica arance-
laria —de EE. UU., que se ha convertido en uno de los prin-
cipales riesgos que rodean el escenario macroeconémico
para este afio—.* Por todo ello, prevemos un aumento del
déficit comercial de unas 3 décimas en términos de PIB,
hasta el entorno del 2,5% del PIB.

Por lo que respecta al turismo, esperamos una normaliza-
cion de sus ritmos de crecimiento, dados los elevados
niveles alcanzados. En todo caso, algunos factores conti-
nuaran apuntalando su desempefio, como el intenso pro-
ceso de desestacionalizacién en el que esta inmerso el
sector o la recuperacion de la renta disponible real en los

3. El 34,3% del gasto turistico de los espafioles en 2024 (datos de enero a
septiembre) se efectud en el extranjero, porcentaje que ya supera los
registros del periodo prepandemia (32,7% en 2015-2019).

4. Para mas informacién, véanse los Focus «Exposicion de la economia
europea a un aumento de aranceles en EE. UU.» e «Impacto de la subida
de aranceles sobre las exportaciones espariolas a EE. UU.: ;qué sectores
pueden verse mas afectados?», ambos en el IM12/2024.
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Espana: evolucion del turismo
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paises emisores; ademas, la incertidumbre geopoliticay la
inestabilidad crénica en Oriente Medio pueden favorecer
a Espafia como destino seguro y estable.’ En consecuen-
cia, el superavit turistico podria seguir aumentando en
unas pocas décimas de PIB hasta el 4,6%.

Por ultimo, esperamos una ligera correccion del déficit de
la balanza de rentas, 2 décimas hasta el 1,1% del PIB, como
consecuencia de la caida de los tipos de interés.

Anna Bahi Esteba y Sergio Diaz Valverde

5.Para un andlisis en profundidad de la evolucion reciente y perspectivas
del sector turistico, véase el IS Turismo 1S 2025.
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